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中炬高新(600872) 

调味品主业表现优异，地产低于预期 

事项：近期我们调研了中炬高新，与公司相关人员进行了交流，主要观点如下： 

 副业逐步剥离，未来专注于“调味品”+“地产”。作为一家投资型企业，多元化

经营一直是公司的特色之一，但同时也给业务前景带来了较大的不确定性。近两

年来，公司开始逐步剥离业务前景不明朗的电池业务，也放缓了在汽配精工领域

的投资步伐：截止 2012 年底，电池业务已经基本剥离完毕；中炬精工也实现了盈

亏平衡，未来将维持现有规模平稳发展。未来，公司将集中精力做好调味品和房

地产两大主业。 

 调味品业务稳健增长。调味品业务由全资子公司美味鲜负责运营，美味鲜旗下拥

有两大品牌：“厨帮”系列和“美味鲜”系列；美味鲜是中低端品牌，厨帮定位更

高端。未来调味品的发展重点是酱油和鸡粉，鸡粉这几年增长比较快。目前调味

品的主要区域是广东、浙江、福建、广西、海南等省，沿海分布；未来主要的开

拓方向是东北市场和中部区域的江西、安徽等。分渠道来看，约 30%是“餐饮+

商超”，70%是大流通市场，未来会加大商超和餐饮渠道的开拓力度。预计 2012

全年调味品业务将实现 20%左右的增长。展望 2013 年，调味品业务仍有望保持

15%的收入增速，驱动力来自于：1、厨帮占比提升带来的产品结构优化，均价提

升；2、重点区域的渠道下沉和新区域的拓展。 

 地产开发进度低于预期。地产业务由控股 79%的子公司中汇合创运营，储备建筑

面积 160 万平，位于中山高铁站附近，新规划的“岐江新城”核心区域，估算该

项目总利润接近 20 亿元。但是 2012 年销售进度低于预期，主要原因是公司在推

产品为均价高达 12000 万元/平的别墅，超过中山市限价令的上限，导致销售受阻。

公司已经主动做出调整，2013 上半年会推出 9 万平的高层，均价 4000-5000 元/

平，预计 2013 年地产销售额在 3 亿左右。尽管进度低于预期，但汇景项目所在区

域升值潜力大，地产业务有望在 2013 年重回正轨。按照 15 年的开发速度（2011

年起）进行估算，公司地产项目 2013 年底的 NAV 值约为 11 亿元。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。预计公司未来三年营收 CAGR 为 12%，净利润

CAGR 为 21%，2012-2014 年 EPS 分别为 0.16、0.23 和 0.29 元，同比分别增-1%、

40%和 29%，最新收盘价对应的 PE 分别为 30、22 和 17 倍；分部来看，2013

年调味品贡献 EPS 为 0.18 元；地产为 0.03 元；其它 0.02 元。未来，公司调味品

业务利润仍有望保持 20%左右的稳定增长，而房地产业务也将在 2013 年重回正

轨。首次覆盖，给予“推荐”评级。潜在催化剂包括：海天和珠江桥成功上市、

地产销售大幅增加、新三板加速推进等。 

 风险提示。地产项目推盘时间低于预期。
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损益表（百万元，元/股） 2011A 2012E 2013E 2014E 现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 1,735 1,696 2,058 2,454 净利润 122 121 169 218

YoY 35.8% -2.3% 21.4% 19.2% 折旧摊销 58 78 75 79

营业成本 1,251 1,193 1,423 1,680 营运资金投资 172 -202 -25 -240

毛利率 27.9% 29.6% 30.9% 31.5% 经营活动现金净流量 131 -162 264 104

营业税金及附加 19 19 21 26 资本开支 -37 -70 -92 -90

股权激励费用 0 0 0 0 投资活动现金净流量 -68 -70 -92 -90

销售费用 144 156 189 226 债务融资 -175 0 0 0

管理费用 163 161 196 233 股权融资 0 0 0 0

财务费用 26 27 28 27 支付红利 0 0 0 0

投资净收益 12 14 16 18 融资活动现金净流量 -95 106 -27 -28

营业利润 140 150 215 276 当年现金净流量 169 -259 145 -13

加：营业外收入 14 1 1 1

减：营业外支出 4 4 4 4 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

利润总额 150 148 212 274 货币资金 442 183 328 315

减：所得税 28 27 43 56 应收款项 60 60 72 87

净利润 122 121 169 218 预付款项 141 192 195 250

减：少数股东损益 -8 -8 -11 -15 存货 1,081 1,149 1,300 1,577

归属母公司所有者净利 130 129 180 232 其他流动资产 109 59 100 102

YoY 32.8% -1.3% 39.9% 28.8% 流动资产合计 1,831 1,644 1,995 2,331

销售净利率 7.1% 7.1% 8.2% 8.9% 长期股权投资 91 91 91 91

EPS（当年股本） 0.16 0.16 0.23 0.29 固定资产 646 639 653 665

EPS（最新股本摊薄） 0.16 0.16 0.23 0.29 无形资产 61 63 63 63

其他非流动资产 601 599 602 599

重要指标速览 2011A 2012E 2013E 2014E 非流动资产合计 1,400 1,392 1,409 1,419

估值 
  

资产总计 3,231 3,035 3,403 3,750

PE 29.9 30.3 21.6 16.8 短期借款 86 86 86 86

PEG 1.4 0.9 0.8 0.6 应付款项 207 247 265 330

PB 2.1 2.0 1.8 1.6 预收款项 177 128 183 202

PS 2.2 2.3 1.9 1.6 应付股利 0 -182 -182 -182

EV/EBITDA 18.6 16.3 13.1 10.8 其他流动负债 567 443 570 615

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债合计 1,038 723 922 1,051

经营回报率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 长期借款 144 144 144 144

ROE 7.4% 6.8% 8.8% 10.3% 应付债券 0 0 0 0

ROA 4.2% 4.4% 5.9% 6.6% 其他非流动负债 1 1 1 1

资本结构及偿债能力 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动负债合计 145 145 145 145

资产负债率 36.6% 28.6% 31.3% 31.9% 负债合计 1,183 868 1,067 1,196

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.7 归属母公司所有者权益 1,823 1,951 2,131 2,364

运营效率 0.00 0.00 0.00 0.00 其中：实收资本 797 797 797 797

存货周转率 1.2 1.1 1.2 1.2 少数股东权益 224 216 205 191

流动资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 股东权益合计 2,047 2,167 2,337 2,554

固定资产周转率 3.1 2.6 3.2 3.7 负债及股东权益总计 3,231 3,035 3,403 3,750
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